





















规模为 32． 1 亿美元，截至 2012 年底，全球放射性药物市场规模达
到 38 亿美元，当中诊断放射性要去占总量的 90%。到 2017 年全












放射性医药的需求量不断增加，年均增速 25%，预期 2016 年国内
市场销售总产值将达到 30 亿元，2020 年将突破 100 亿元。北美地
区以及亚太地区作为销售市场占有率最大的地区，年增长速度达
到 14%。从 2010 年开始，我国放射性药物平均保持 12%的增长














772，848． 94 元，增长率为 23． 91%。货币资金与应收账款所占比





















01%、21． 78%、－ 0． 21%，财务费用有着大额负数，说明公司的自
有资金十分充裕，利息收入明显高于利息支出，2015 年三项费用






















































2015 年销售费用率维持在 11% －13%左右，随着综合管理能力提
高，管理费用率逐渐降低，达到规模效益管理费用率维持在 11%
到 12%。根据已有财务指标以及相应的盈利预测方法，预期该企
业在 2016 － 2018 年净利润增速可达到 14． 8%、10． 7%、14． 5%，每
股盈余分别为 1． 25、1． 43 和 1． 69 元。并根据原子高科新三板上
一交易日收盘股价计算得出的市盈率分别为 21． 21、19． 12 和 16．
74 倍。
五、原子高科上市估值分析
按照发行后总股本数 13256 万股计算，公司 2015 年摊薄后每
股收益为 0． 969 元，同时预测公司 2016 年到 2018 年的每股收益
为 1． 074 元、1． 226 元和 1． 442 元。依次选取含有放射性医药的上
市公司作为评估参考对象。选取的相近公司有:科华生物、东诚药
业、新华制药以及长春高新。以 2015 年 8 月 30 日的收盘价对以
上公司进行动态估值，每股收益取 wind统计的预测平均值。2016
年涉及放射性医药的上市公司的 PE平均水平为 39． 86 倍，每股收




值折价。综合认为以 2016 年 37—42 倍的市盈率更合适的反映公
司实际价值，对应的合理估值区间在 39． 74 元—45． 1 元。
六、转板上市存在的风险及建议
(一)技术积累缺乏专利技术保护。原子高科为高新技术企
业，受国家政策支持。但是对技术型企业而言，掌握核心技术，加
快专利技术申请是关键命脉。作为高新技术行业同位素药物行业
的领军企业仅仅依靠目前的 84 件专利是远远不够的。原子高科
应当布局企业的发展方向，提升专利创新能力与技术竞争力，为企
业占据未来放射性医药板块较大的市场份额提供坚实保障。
(二)产品质量安全导致的医疗事故风险。生产厂商应当保
证药品自生产到流转到下一级需求方的整个过程的产品质量安全
以及药物的活性;下级需求方在接收药品后应当及时对药品的质
量情况进行基本的检测。因此，生产厂商应当配备相应的检测设
备以及相关技术人员，对药品的质量进行严格的把控，避免由于产
品质量不合格所导致的医疗事故。放射性药品的检验包含物理检
验、化学检验以及生物检验三方面。另一重要检测为热原检查，检
测人体在注射药物后是否会出现发热、休克等热原反应及其引起
的毒副作用。缺少以上检测中的任何一步，都会造成产品质量不
安全，酿成医疗事故发生的惨剧。
(三)市场竞争加剧的风险。随着核技术运用的不断提升，越
来越多的药品制剂行业企业纷纷涉足放射性药物行业，其中不仅
仅包括一些刚刚注册成立的企业，还包含一些已经在 A 股上市并
且占据药品制剂行业较大市场份额的成熟企业。市场前景广阔的
同时，原子高科应当注意市场竞争风险的不断提升。在原有核素
药物制剂的基础上加大对于新兴药物的探索，学习国外先进的放
射性技术，拓宽业务领域。但同时应当注意保持自身特色药物在
市场上较高的市场份额，带动企业做大做强。
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